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Inflatia apasa, dobanda cheie ramane neclintita

Politica monetara

Inflatia anuala a ramas 9,9% in septembrie - Principalii vectori care au generat o presiune
ascendenta asupra inflatiei, Sep-24/Sep-25

- leftinirea sezoniera a legumelor si fructelor (-3%), alaturi de scaderea

lunara a pretului gazelor naturale (-2%) au fost doi factori importanti care

au mai calmat presiunile inflationiste in luna septembrie. v 12

- In schimb, inflatia CORE2 ajustat a urcat la 7,9% in septembrie (7,7% in 10
august), ceea ce confirma transmiterea gradualda a presiunilor la nivelul
inflatiei de baza, in special dupa aparitia unor socuri cum au fost cele din iulie
si august (liberalizare preturi energie electrica, majorari TVA, accize). 6

- Inflatia anuala ar putea incheia acest an la 9,6%, cu o traiectorie de 4
incetinire usoara in urmatoarele sase luni, dar mult peste limita superioara a
intervalului tinta al inflatiei (3,5%) si ne asteptam la o mentinere a
dobanzii cheie pana in vara anului viitor.
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- Inflatia va fi marcata pe termen scurt de o noua crestere a accizelor (1 E g S ¢ F 3 3 % *é iz
ian. 2026) si de ridicarea plafonului la pretul gazelor naturale, inclusiv a 2 3 g § £z 2 & 3 =
celui aferent adaosului comercial la alimentele de baza (1 apr. 2026). & z * £z £ 3
Presiunile inflationiste ar putea fi calmate intr-o anumita masura de erodarea Contribulie ——Rata anuala a it s £

puterii de cumparare care va influenta evolutia cererii agregate.
Creditul neguvernamental*, % var. anuala
BNR: Dobanda cheie nemodificata, principalele mesaje - 2 5
1

- Banca centrala se asteapta ca inflatia sa atinga un maxim in trimestrul al 10

lll-lea a.c. urmata de o incetinire lenta si anticipeaza o accelerare la nivel
anual a PIB in trimestrul al lll-lea. L

- Creditul neguvernamental si-a redus dinamica anuald pana la 8% in e
august pe seama scaderii de ritm a finantarilor in lei, in special pe
segmentul societatilor nefinanciare. Tendinta a fost partial contracarata de
accelerarea cresterii creditului in valuta.

- Cursul leu/euro a fluctuat destul de mult in august si septembrie 2025 in
contextul schimbarilor de asteptari ale investitorilor privind dobanda FED, dar
si de procesul intern de aprobare a celui de-al 2-lea pachet de masuri fiscale.

2 Interval tinta inflatie BNR ~ 2.56% % 1pp
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efectele consolidarii bugetare si ale tensiunilor geopolitice, asigurand, o "

4 Rata inflatiei Lbra ——Dobanda cheie Libra
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=
NI
<
=

1223
1323
T2_24

T3_25

T4_25p

T1_26

T2_26

Vanzari cu amanuntul, % variatie anuala
August - o luna atipic de slaba pentru vanzarile cu amanuntul ‘

12 g

- Vanzarile retail au afisat in august cea mai mare scadere lunara din ultimii 10
douazeci si unu de ani (-7,2%), cand in mod obisnuit aceasta luna ar fi
trebuit sa aduca o crestere medie lunara de circa 2%.

- Contractiile lunare au fost semnificative si au vizat toate cele trei 6
componente principale, dar alimentele au suferit cea mai mare scadere Semnal august
(-6%), in conditiile accelerarii in continuare a cresterii preturilor odata cu d
majorarea TVA si a accizelor.

- O scurta privire in trecut arata ca a mai existat o singura luna august (in
2020 an de pandemie) in ultimii 21 de ani cand vanzarile au scazut la nivel 0
lunar, dar reculul a fost de mai mica amplitudine (-1%).

- Scaderea lunara abrupta din august a comprimat vanzarile retail cu 4% in
termeni anuali, ceea ce a redus perspectiva de crestere in trimestrul al
lil-lea fata de semnalul initial al lunii iulie. Increderea in consum a coborat
la minimul ultimilor aproape paisprezece ani in perioada iulie-septembrie.
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Un august cam "rece” pentru industrie

INTERNET
BANK

Productia industriala pierde turatia, industria auto salariatii

Deficit comercial

Scaderea lunii august a fost mai ampla decat tipicul sezonier, iar aceasta
a fortat productia industriald sa reintre destul de adanc in teritoriul
negativ (-3,3%), temperand substantial perspectiva de crestere a acesteia in
trimestrul al lll-lea din acest an.

in primele opt luni cumulat, productia industriald a rdmas in zona rosie
(-1,5%), multe din activitatile cu pondere importanta (vezi Top 10 activitati din
graficul alaturat) afisand fie contractii anuale, fie cresteri de mica amplitudine.
Industria alimentara, constructile metalice (un furnizor important pentru
proiectele de constructii din zona civila si infrastructurd) si produsele
electronice au avut o performanta vizibil mai slaba in august.

Clasificarea pe baza marilor grupe industriale arata ca doar productia
bunurilor de folosinta indelungata a fost in crestere anuala in august, dar,
din pacate, aceasta are ponderea cea mai mica in total. Productia "bunurilor
de capital”, a “bunurilor de uz curent” si a ”bunurilor intermediare” au
raportat deteriorari ale activitatii la nivel anual in august.

Managerii din industria prelucratoare se asteapta la o stagnare a cererii
in ultimul trimestru din acest an. Cei mai optimisti sunt cei din industriile
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Activitati industriale, % var. anuala reala
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Deficitul comercial trimestrial
Romania - deficitul comercial (FOB-CIF) da semne de temperare

mid. euro
scald inversatd

farmaceutica, a produselor electronice si chimica.
§ .
1

Salariul net creste din ce in ce mai greu

Cifrele aferente lunii august indica o mentinere a tendintei de reducere a
deficitului comercial in trimestrul al lll-lea din acest an. Estimarea deficitul
comercial nominal pentru perioada iulie-septembrie este de 8.050 milioane
euro, in scadere anuala cu peste 340 milioane euro fatad de perioada similara
din 2024.

August este o luna care are un caracter sezonier accentuat. Exporturile
au pierdut viteza in cea de a opta luna din an, avansand anual cu 3,6%,
insa au reusit sa mentina un ecart pozitiv fata de importuri care au scazut
anual cu 0,6%. Cresterea mai rapida a exporturilor fata de importuri este un
semnal pozitiv pentru PIB.

Principalii determinanti ai deficitului comercial raman in continuare
“bunurile intermediare” care au destinatie industriala (~52% din deficitul
comercial anual), urmate la o oarecare distanta de ”bunurile de consum”
(~30% din deficitul comercial anual).

Salariu net lunar a fost de 5.387 lei in august a.c., iar dinamica acestuia a
continuat sa incetineasca pana la +4,4% (+13,8% in august 2024). In
termeni reali, salariul net a scazut anual cu 4,9%, pe fondul cresterii inflatiei.

Tendinta de decelerare anuala a salariului net a fost mai putin accentuata
in august comparativ cu iulie, desi unele masuri de reducere a cheltuielilor
la buget au fost implementate incepand cu a opta luna din an.

Serviciile IT si informatice au ramas cele mai bine platite activitati din
Romania cu un salariu mediu net de peste 12.000 lei/luna, in timp ce la
capatul opus s-a aflat industria imbracamintei (3.300 lei).

Numarul de salariati a ramas aproape neschimbat in august fata de
aceeasi luna din 2024 (~5,2 milioane), in timp ce media ultimelor 12 luni a
indicat o incetinire la +0,5%.

Industria prelucratoare a pierdut 22 mii salariati in ultimul an, din care
aproape 14 mii in industria auto. Serviciile, comertul si constructiile au fost
sectoarele economice care au raportat cresteri de salariati in perioada
septembrie 2024-august 2025.
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Top 5 cele mai mari/mici
salarii medii nete anuale, august 2025
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Industria mobilei

Industrie prelucrare lemn
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Industria produselor din piele
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Prognoze economice

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p

PIB, miliarde eurc 225 221 242 282 324 354 376
PIB, % variatie reald 4.0 -3.7 56 4.0 2.4 0.8 0.2
Consum gospoedarii, % variatie reala 3.8 -3.9 7.5 5.8 2.8 6.0 0.4
Formare brutéd capital fix, % variatie reald 12.9 1.1 2.9 5.9 14.5 -3.3 2.8
Vanzari cu amanuntul, % variatie realad 7.1 2.3 10.1 4.4 1.9 8.6 0.7
Productie industriala, % variatie reala -2.3 -9.2 71 -1.8 -4.9 -1.5 -0.5
Salariul mediu net lunar, mii lei 3.1 3.3 3.5 4.0 4.6 52 5.6
Rata medie a somajului, % 4.9 6.1 56 5.6 5.6 54 59
Inflatie anuald, % final pericada 4.0 21 8.2 16.4 B.6 5.1 9.6
Inflatie medie anuala, % 3.8 2.7 5.1 13.7 10.5 56 7.3
Balanta comerciala, % PIB -7.9 -8.6 -9.5 -11.4 -8.9 -9.3 -8.9
Balanta cont curent, % PIB -4.9 -5.1 -7.2 -9.5 -6.6 -8.2 7.6
Investitii straine directe - flux, % PIB 2.3 1.4 3.7 3.6 2.1 1.6 1.2
Deficit bugetar, % PIB -4.3 -9.2 -7.1 -6.4 -6.6 -9.3 -8.4
Datorie publicd, % PIB 34.7 46.3 48.1 47.7 48.6 54.8 58.6
RONEUR, decembrie 4.78 4.87 4.95 4.95 4.97 4.97 510
RONEUR, medie anuala 4.75 4.84 4.92 493 4.95 4.97 5.04
Dobanda cheie, decembrig, % 2.50 1.50 1.75 6.75 7.00 6.5 6.5

Dobanda cheie, medie anuald, % 2.5 1.9 1.3 4.1 7.0 6.8 6.5

ROBOR 3 luni, decembrie, % 3.2 2.0 3.0 7.6 6.2 59 6.5

ROBOR 3 luni, medie anuald, % 3.1 2.4 1.8 6.2 6.6 59 6.4

ROGB 5 ani, medie anuala, % 41 35 3.2 7.4 6.8 6.5 71

ROGB 10 ani, medie anuald, % 4.5 39 3.8 7.6 7.0 6.7 7.2

Sursa: INS, BNR, Eurostat, Ameco, Libra Cercetare piata
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Economie reala - indicatori cu frecventa ridicata

Productia industriala
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Sectorul constructiilor
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Evolutii active si credite acordate de banci

Active brute
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* Se referd la expunerea fata de un singur debitor, expunere egald sau mai mare de 20 000 lei. Suma acordata reprezinta creditul acordat sau angajamentul asumat conform

contractului.

Sursa: BNR, Libra Cercetare piata
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Dobanzi, randamente, curs de schimb, titluri de stat

Dobanda de politica monetara ROBOR 3 luni si IRCC Randamente titluri de stat in lei
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Avertisment:

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezintd o recomandare pentru produse si investitii in instrumente financiare sau o oferta pentru a contracta produse sau servicii
de investitii financiare la care acest material poate face referire, Banca nu are nicio obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditiile
mentionate in prezentul material. Orice referinta la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legaturd cu un produs/serviciu are caracter pur orientativ si nu reprezinta
cotatia sau pretul de oferta disponibil la momentul la care clientul va decide sa cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditiile
concrete in care puteti beneficia de produsele si serviciile Libra Internet Bank sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in timp util inaintea
momentului prestarii de serviciilor solicitate. Investitiile in instrumente financiare sunt supuse unor riscuri cum ar fi, riscul general de piata, riscuri legate exclusiv de emitent precum
pozitia sa financiara sau rezultatele din operatiuni, riscul legat de fluctuatia preturilor pietei ce poate genera situatii precum devierea pretului unor instrumente structurate
comparativ cu activul suport, incertitudinea dividendelor, a randamentelor si/sau a profiturilor, fluctuatia cursului de schimb. Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca,
afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detind in nume propriu produsele/ instrumentele financiare la care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de vanzare, cumpérare
sau orice alt tip de tranzactii cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie formator de piata pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere servicii de investment
banking, creditare sau alte servicii in legaturd cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi intermediat oferte publice in legatura cu acesti emitenti. Performanta
anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio asigurare nu poate fi data referitor la randamentul favorabil al
portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris in prezentul raport. Existd posibilitatea ca, datoritd unor factori diversi, proiectiile sa nu fie atinse, Cauzele pot fi:
volatilitatea nelimitatd a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul c4 alte surse se dovedesc a fi
incorecte. Nici Libra Internet Bank, si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune ce ar putea rezulta din utilizarea acestui document,
a continutului acestuia sau intr-un alt mod. Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate in prezentul document, nu implica faptul ca Libra Internet Bank aproba,
recomanda sau gireaza acele locatii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini web. Libra Internet Bank nu isi asuma nicio responsabilitate pentru continutul acestor
site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile in aceste locatii si nici in ceea ce priveste consecintele utilizarii acestora. Acest material se adreseaza in exclusivitate destinatarilor,
Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in intregime sau in parte, pentru niciun scop fard acordul scris al Libra Internet Bank. Prin primirea prezentului document,
destinatarul este de acord cu mentiunile specificate mai sus.
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